






2.1 Penelitian Terdahulu 
 Penelitian ini dilakukan dengan merujuk pada penelitian penelitian 
terdahulu yang enghasilkan temuan sebagai berikut : 
2.1.1 Dwi Sukirni (2012)  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan (studi tentang perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2010). Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sanpling. 
Metode analisis data menggunakan analisis deskriptif dan analisis linear berganda. 
Hasil dari penelitian ini adalah kepemilikan manajerial secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusi berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan  dividen dan kebijakan hutang 





Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah 
:  
1. Variabel terikatnya (dependen) nilai perusahaan dan dua variabel bebasnya 
(independen) sama yaitu kepemilikan manajerial dan kebojakan dividen.  
2. Menggunakan analisis data regresi linear berganda.  
3. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Penelitian terdahulu menggunakan subyek semua perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan untuk penelitian ini 
menggunakan subyek perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Penelitian terdahulu periode tahun 2008 – 2010 sedangan penelitian saat 
ini periode tahun 2015 – 2019. 
2.1.2 Ayu Sri Mahatma Dewi, Ary Wirajaya (2013)  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal, 
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Metode 
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis 
data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah 





profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan dua 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan Struktur Modal 
2. Metode analisis dari penelitian terdahulu dan sekarang sama, dengan 
menggunakan analisis regresi linear berganda  
3. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 71 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Penelitian terdahulu periode tahun 2009 – 2011 sedangkan pada penelitian 
saat ini periode tahun 2015 – 2019. 
2.1.3 Andi Novianto, Rr. Iramani (2015) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan keuangan, 
struktur kepemilikan dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan property 
and real estate go public. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive 
sampling. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil 
dari penelitian ini adalah keputusan investasi tidak berpengaruh positif dan 





signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan tingkat suku 
bunga tidak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan dua 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan kebijakan dividen dan 
kepemilikan manajerial. 
2. Metode analisis dari penelitian terdahulu dan sekarang sama, dengan 
menggunakan analisis regresi linear berganda  
3. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Pada penelitian terdahulu subyek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan property dan real estate sedangkan untuk penelitian saat ini 
subyek nya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
2. Penelitian terdahulu periode tahun 2009 – 2013 sedangkan pada penelitian 





3. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 45 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2.1.4 Angelin Chandra, Arie Pratania Putri, Leoni Angela, Henny Puspita, 
Felicia Auryn dan Faby Clariesta Jingga (2020) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh earning per share, 
kebiajakan dividen, arus kas, leverage dan return on assets terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Metode 
analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini 
adalah earning per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan, arus kas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan return on assets berpengaruh positif dan 
sigifikan terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan dua 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan earning per share dan 
kebijakan dividen. 
2. Metode analisis dari penelitian terdahulu dan sekarang sama dengan 
menggunakan analisis regresi linear berganda  





Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Pada penelitian terdahulu subyek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan property dan real estate sedangkan untuk penelitian saat ini 
subyek nya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
2. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 15 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Penelitian terdahulu periode tahun 2013 – 1017 sedangkan untuk penelitian 
saat ini periode 2015 -2019. 
2.1.5 Anggit Esti Irawati dan Erna Fitri Komariyah (2019) 
Penelitian ini berjudul “The Role of Capital Structure on The Effect of 
Dividend Policy and Business Risk on Firm Value (Evidence from Indonesian 
Manufacturing Company)” yang bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan 
dividen, risiko bisnis dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 - 2018. Metode 
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Metode analisis data 
menggunakan partial least square (PLS). Hasil dari penelitian ini adalah vkebijakan 
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan 
dividen berpengaruh positif dan signifikan, risiko bisnis berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen dan risiko bisnis 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, dan struktur modal 





Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan dua 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan kebijakan dividen dan struktur 
modal. 
2. Pada penelitian terdahulu subyek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah Partial Least 
Square (PLS) sedangkan penelitian saat ini menggunakan analisis regresi 
linier berganda. 
2. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 41 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Penelitian terdahulu periode tahun 2012 – 2018 sedangkan untuk penelitian 
saat ini periode 2015 -2019. 
2.1.6 Dewi Cahyani Pangestuti dan Azzahra Meirizqi Louisa (2020) 
Penelitian ini berjudul “The Influence of Internal and External Factors on 
Firm Value” yang bertujuan untuk menguji pengaruh faktor internal (struktur 





perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016 - 2019. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive 
sampling. Metode analisis data menggunakan analisis data panel regresi. Hasil dari 
penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Suku 
bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan nilai tukar 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan dua 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan struktur modal dan nilai tukar. 
2. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah data panel 
regresi sedangkan penelitian saat ini menggunakan analisis regresi linier 
berganda. 
2. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 37 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Pada penelitian terdahulu menggunakan perusahaan sektor pertambangan 






4. Penelitian terdahulu periode tahun 2016 – 2019 sedangkan untuk penelitian 
saat ini periode 2015 -2019. 
2.1.7 Sumaryoto Padmodiningrat, Agustinus Daeli dan Wawan Subawan 
(2019) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, ukuran 
perusahaan, tingkat suku bunga dan nilai tukar terhadap nilai perusahaan dengan 
harga saham sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor perbankan yang 
tercatat di bursa efek indonesia tahun 2014 - 2018. Metode pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling. Metode analisis data menggunakan eviews 9.0. 
Hasil dari penelitian ini adalah kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, tingkat suku bunga berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan nilai tukar berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan tiga 
variabel bebasnya sama yaitu menggunakan kebijakan dividenm tingkat 
suku bunga dan nilai tukar. 
2. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  





1. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah eviews 9.0 
sedangkan penelitian saat ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 
2. Pada penelitian terdahulu subyek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan jasa perbankan sedangkan untuk penelitian saat ini 
menggunakan perusahaan manufaktur. 
3. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 7 perusahaan sebagai sampel 
sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
4. Penelitian terdahulu periode tahun 2014 – 2018 sedangkan untuk 
penelitian saat ini periode 2015 – 2019. 
2.1.8 Moch Alifka Rizki Dewayanto dan Akhmad Riduwan (2020) 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial 
dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 
sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sub consumer good yang 
tercatat di bursa efek indonesia tahun 2016 - 2018. Metode pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling. Metode analisis data menggunakan analisis 
jalur (path analysisi). Hasil dari penelitian ini adalah kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 
kebijakan dividen, dan kebijakan dividen tidak dapat memediasi kepemilikan 





Persamaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah :  
1. Variabel terikatnya sama dengan menggunakan nilai perusahaan dan satu 
variabel bebasnya sama yaitu kepemilikan manajerial. 
2. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu :  
1. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis jalur 
(path analysis) sedangkan penelitian saat ini menggunakan analisis regresi 
linier berganda. 
2. Pada penelitian terdahulu subyek penelitian yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur sub consumer good sedangkan untuk penelitian saat 
ini menggunakan semua perusahaan manufaktur. 
3. Pada penelitian terdahulu hanya menggunakan 43 perusahaan sebagai 
sampel sedangkan untuk penelitian saat ini menggunakan semua perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
4. Penelitian terdahulu periode tahun 2016 – 2018 sedangkan untuk 











Sampel Variabel Teknik Analisis 
Dwi Sukirni (2012) Untuk menguji pengaruh 
kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan 

















Kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif dan signifikan, kepemilikan 
institusional dan efek utang 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Ayu Sri Mahatma 
Dewi dan Ary 
Wiraraja (2013) 
Untuk mengetahui pengaruh 
struktur modal, profitabilias 
















Struktur modal berpengaruh negatif 
dan signifikan, profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan 





Andi Novianto dan 
Rr. Iramani (2015) 
Untuk menguji pengaruh 
keputusan keuangan, struktur 
kepemilikan dan tingkat bunga 
pada nilai perusahaan property 
dan real estate go public 
45 perusahaan 
property dan real 
estate yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
















Keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen dan 
kepemilikan institusional berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Angelin Chandra, 
Arie Pratania Putri, 
Leoni Angela, 
Henny Puspita, 
Felicia Auryn dan 
Faby Clariesta 
Jingga (2020) 
Untuk menguji pengaruh 
earning per share, kebijakan 
dividen, arus kas, leverage dan 
return on assets terhadap nilai 
perusahaan property dan real 
estate 
75 perusahaan 
property dan real 
estate di Bursa 
Efek Indonesia 
periode 2013 – 
2017 
Earning per share, 
kebijakan dividen, 
arus kas, leverage, 







Earning per share, kebijakan dividen, 
leverage dan return on assets 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Anggit Esti Irawati 
dan Erna Fitri 
Komariyah (2019) 
Untuk menguji pengaruh 
kebijakan dividen dan risiko 
bisnis pada nilai perusahaan, 
peran struktur modal pada 
















Kebijakan dividen dan risiko bisnis 
berpengaruh positif pada struktur 
modal maupun nilai perusahaan, 
struktur modal memiliki peran untuk 
mediasi pengaruh kebijakan dividen 






Untuk menguji pengaruh 
struktur modal, likuiditas, 
suku bunga dan nilai tukar 


















Struktur modal berpengaruh 
signifikan, likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan, dan nilai 
tukar berpengaruh negatif dan 








Agustinus Daeli dan 
Wawan Subawan 
(2019) 
Untuk menguji pengaruh 
kebijakan dividen, ukuran 
perusahaan, tingkat suku 
bunga dan nilai tukar terhadap 
nilai perusahaan dengan harga 
saham sebagai variabel 




di Bursa Efek 
Indonesia 




tingkat suku bunga, 
nilai tukar (variabel 
X), nilai perusahaan 





Kebijakan dividen dan ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan 
tidak signifikan, tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif dan signifikan, 
nilai tukar berpngaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
melalu harga saham 




untuk menguji pengaruh 
kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional 
terhadap nilai perusahaan 
dengan kebijakan dividen 












(variabel X), nilai 
perusahaan 






Kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dan kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif 







2.2 Landasan Teori 
 Landasan teori pada sub bab ini didukung dengan teori pendukung yang 
dimana teori pendukung tersebut akan menjadi dasar dalam menyusun kerangka 
pemikiran yang mampu merumuskan hipotesis. 
2.2.1 Nilai Perusahaan 
 Dalam mengambil keputusan keuangan, manajer keuangan perlu 
menentukan tujuan yang harus dicapai. Keputusan keuangan yang tepat dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan sehingga mampu meningkatkan kemakmuran 
pemilik perusahaan. Nilai perusahaan sendiri merupakan harga yang bersedia 
dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 
 Menurut Sukirni (2012) menyatakan nilai perusahaan merupakan kondisi 
tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari 
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan 
selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan 
saat ini. Masyarakat menilai dengan bersedia membeli saham perusahaan dengan 
harga tertentu sesuai dengan persepsi dan keyakinannya. Nilai perusahaan juga 
harus dikelola dengan tepat untuk sebuah perusahaan, karena tingginya nilai 
perusahaan akan diikuti oleh kemakmuran dari para pemegang saham. 
Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur dengan menggunakan Price 
to book value (PBV). Price to book value adalah metode pengukuran yang 
menunjukkan apakah harga saham yang diperdagangkan dipasar itu diatas 





value (PBV) dapat diartikan bahwa para investor tersebut percaya pada prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang.  






 Nilai perusahaan juga dapat diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q 
dapat dihitung dengan menggunakan perbandingan antara rasio nilai pasar saham 
perusahaan dengan buku ekuitas perusahaan.  
Rumus Tobin’s Q sebagai berikut :           
  
....(2) 
Keterangan :  
MVE  = Nilai pasar dari jumlah saham yang diperoleh dari jumlah saham beredar  
Debt  = Nilai total kewajiban perusahaan  





Selain Price to book value (PBV) dan Tobin’s Q, nilai perusahaan juga 
dapat diukur dengan menggunakan Price Earning Ratio (PER). Price Earning 
Ratio (PER) berfungsi untuk mengukur pertumbuhan perusahaan yang dinilai dari 
perubahan kemampuan laba di masa yang akan datang.  







Pada penelitian ini pengukuran yang digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Karena PBV sangat berguna bagi 
para investor ketika para investor akan membeli atau menjual saham untuk 
mengetahui terlebih dahulu apakah harga saham tersebut diatas atau dibawah harga 
pasar. 
2.2.2 Trade of Theory 
Myers (2001:81) menyatakan “perusahaan akan berhutang sampai pada 
tingkat utang tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan 
hutang dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Semakin tingginya 
utang, maka akan semakin tinggi juga bunga yang harus dibayarkan. Sehingga 
apabila terus dibiarkan, dikhawatirkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan, 
dan akibat kesulitan keuangan yang terus menerus dapat mengakibatkan perusahaan 





modal yang optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan 
(agency costs) dan biaya kesulitan keuangan tetapi tetap mempertahankan asumsi 
efisien pasar dan symetric information sebagai manfaat penggunaan hutang. 
2.2.3 Struktur Modal 
 Struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang dalam suatu 
perusahaan. Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek 
yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa. 
Sementara itu struktur keuangan adalah perimbangan antara total utang dengan 
modal sendiri. Menurut Fama dan French (1998) mengatakan optimalisasi nilai 
perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat tercapai melalui pelaksanaan 
fungsi manajemen keuangan, dimana setiap keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. 
Terdapat beberapa macam indikator untuk yang dapat digunakan untuk 
mengukur struktur modal:  
1. Rasio Utang terhadap Aset (Debt to Asset Ratio)  
Debt to Asset Ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk 
mengukur perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Dengan 
kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau 
seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva 
(Kasmir, 2012:158).   
Rumus yang digunakan untuk mengukur debt to asset ratio adalah 







Debt to Asset Ratio =
 
               ....(4)      
2. Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio)  
Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 
menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan 
(Kasmir, 2012:159). Rumus yang digunakan untuk mengukur debt to 
equity ratio adalah sebagai berikut:  
Total Utang
Total Ekuitas
Debt to Equity Ratio =  
....(5) 
 Pengukuran yang digunakan untuk penelian kali ini yaitu menggunakan 
Debt to Equity Ratio (DER), karena rasio ini mampu untuk digunakan para calon 
investor untuk mengetahui seberapa sehat kondisi dari sebuah perusahaan dalam 
penggunaan modal, ketika hutang lebih besar dibandingkan ekuitas maka hal 
tersebut bisa mengancam kelangsungan hidup dari sebuah perusahaan. 
2.2.4 Earning Per Share 
 Para investor akan mengevaluasi performa dari suatu perusahaan apakah 
mengalami kenaikan atau penurunan. Perusahaan yang besar dan sukses umumnya 
mempunyai rasio earning per share yang tinggi dan hal ini berdampak pada Price 
to Book Value (PBV) yang akan mengalami kenaikan (Marlina, 2013). Laba 





ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meraih laba bersih bagi pemegang 
saham atas lembar saham yang diinvestasikan. Semakin besar tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin untung dan menarik bagi para 
investor terhadap perusahaan tersebut (Margaretha, 2011:5). 






2.2.5 Dividend Policy Theory 
Brigham dan Houston (2001:4) Kebijakan dividen adalah keputusan yang 
harus diambil perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Terdapat 3 teori 
kebijakan dividen yang mendasari perusahaan mengambil keputusan, yakni : 
1. Bird In The Hand Theory 
Gordon dan Litner (1962) menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan 
meningkat jika pembagian dividen yang tinggi. Teori ini menyatakan 
kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
2. Tax Preference Theory 
Tax preference theory menyatakan peraturan pajak mendorong banyak 
investor untuk lebih menyukai capital gain dibandingkan dengan dividen. 
Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 





Miller dan Modigliani (1961) menyatakan kebijakan dividen tidak 
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Mereka juga berpendapat 
bahwa nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan pendapatan dan risiko bisnis. 
2.2.6 Kebijakan Dividen 
 Martono dan Harjito (2010:70) Kebijakan dividen adalah keputusan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang 
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna 
pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Dengan demikian, kebijakan 
dividen merupakan salah satu keputusan yang paling penting tentang kekhawatiran 
yang dihadapi oleh perusahaan dalam kebijakan diiden adalah seberapa banyak 
pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen dan seberapa banyak dapat 
dipertahankan. Dalam Penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan DPR 
(dividend payout ratio). 
 Rumus yang digunakan untuk mengukur dividend payout ratio adalah 






2.2.7 Teori Struktur Kepemilikan 
 Menurut Wardani dan Hermuningsih (2011) Struktur kepemilikan dalam 
suatu perusahaan akan memiliki motivasi yang berbeda dalam hal mengawasi atau 





sangat ditentukan oleh struktur kepemilikan, motivasi pemilik dan investor dalam 
proses insentif yang membentuk motivasi manajer. Pemilik akan berusaha 
membuat berbagai strategi untuk mencapai tujuan perusahaan. Struktur 
kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk mempengaruhi jalannya 
perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.  
Masalah agensi dapat dikurangi dengan adanya struktur kepemilikan. 
Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik 
antara manajemen dan pemegang saham. 
a. Teori Agensi (Agency Theory) 
 Menurut Jensen dan Mecling (1976) menyatakan hubungan keagenan 
adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan investor (principal). 
Principal adalah pemegang saham, sedangkan yang dimaksud dengan agen adalah 
manajemen yang mengelola perusahaan. Inti dari hubungan keagenan adalah 
adanya pemisahan antara kepemilikan investor dan pengendalian manajer. 
Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerial dapat digunakan untuk mengurangi 
timbulnya biaya keagenan, karena dengan memiliki saham perusahaan diharapkan 
manajer dapat merasakan manfaat dari setiap keputusan yang diambilnya. Proses 
ini dinamakan bonding mechanism, yaitu proses untuk menyamakan kepentingan 
manajemen melalui program mengikat manajemen dalam modal perusahaan. 
2.2.8 Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham yang terdapat 





Menurut Siregar dan Pambudi (2019) mengatakan kepemilikan manajerial adalah 
tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara langsung ikut aktif dalam 
pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial diukur dengan menghitung 
persentase (%) jumlah lembar saham yang dimiliki oleh pihak manajemen yaitu 
manajer, komisaris terafiliasi (diluar komisaris independen) dan direksi dibagi 
dengan total jumlah saham yang beredar. Dalam kepemilikan saham oleh 
manajerial, diharapkan manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan para 
principal karena manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja. Pada 
penelitian ini, alat ukur dalam mengukur kepemilikan menggunakan perbandingan 
antara jumlah saham manajerial dengan jumlah saham yang beredar.   
  Rumus kepemilikan manajerial yang digunakan adalah sebagai berikut: 
∑Saham Manajerial
∑Saham yang Beredar
KM = x 100%
 
....(8) 
2.2.9 Nilai Tukar 
 Nilai Tukar adalah suatu harga atau nilai mata uang suatu negara dengan 
nilai mata uang negara lainnya yang disebabkan oleh besarnya permintaan dan 
penawaran terhadap mata uang kedua negara tersebut. Hal itu menyebabkan besar 
kecilnya nilai mata uang suatu negara dapat digunakan untuk mengukur kondisi 
ekonomi di negara tersebut. Untuk saat ini nilai tukar yang digunakan indonesia 
adalah nilai tukar yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. 










2.2.10 Suku Bunga 
 Suku Bunga adalah harga dari penggunaan dana investasi (loanable funds) 
(Boediono, 2014:76). Tingkat suku bunga selalu berfluktuasi sesuai dengan 
kebijakan Bank Indonesia yang disesuaikan dengan kondisi perekonomian 
indonesia. Suku bunga juga bervariatif sesuai dengan debitur yang memberikan 
pengembalian kepada kreditur. Pengukuran terhadap tingkat suku bunga 
menggunakan sensitivitas perusahaan yang tercermin dari harga saham terhadap 
perubahan tingkat suku bunga. 
 Rumus suku bunga yang digunakan sebagai berikut : 
HP0 = β0 + β1 
SBI + β2 
IHSG + E 
....(10) 
2.2.11 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
 Struktur modal adalah proporsi antara modal asing dan modal sendiri. 
Struktur modal mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, artinya 
semakin tinggi nilai hutang (struktur modal) maka dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hutang yang tinggi tetapi diikuti dengan 
pengelolaan hutang yang tepat akan meningkatkan kinerja perusahaan, kinerja 
perusahaan yang meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan 
dengan trade off theory dimana perusahaan dapat memanfaatkan hutang selagi 





Irawati dan Komariyah (2019) yang menyatakan struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 Selanjutnya struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, 
artinya semakin tinggi nilai hutang (struktur modal) dapat menurunkan nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hutang yang tinggi akan menyebabkan 
beban bunga yang tinggi, jika dalam pengelolaan hutang yang kurang baik maka 
perusahaan akan kesulitan membayar hutangnya. Hal tersebut berdampak pada 
kinerja perusahaan yang dinilai tidak baik di mata investor, sehingga investor tidak 
mau menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Berkurangnya minat investor 
akan menyebabkan laba dan harga saham perusahaan turun diikuti dengan 
menurunnya nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Dewi dan Wirajaya 
(2013) yang menyatakan struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
2.2.12 Pengaruh Earning Per Share terhadap Nilai Perusahaan 
 Earning per share adalah pendapatan per lembar saham yang dilihat dari 
laporan laba rugi. Para investor akan mengevaluasi performa dari suatu perusahaan 
apakah mengalami peningkatan atau penurunan. Perusahaan yang besar dan sukses 
umumnya mempunyai rasio earning per share yang tinggi berdampak pada nilai 
perusahaan yang akan mengalami kenaikan (Marlina, 2013). Pernyataan tersebut 
menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki EPS tinggi maka dividen yang 
dibagikan kepada pemegang saham juga tinggi, yang akan membuat para investor 
tertarik untuk berinvestasi. Hal tersebut berdampak pada harga saham naik dan 





Chandra et al. (2020) menyatakan earning per share berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2.2.13 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 Kebijakan dividen adalah untuk menentukan apakah laba perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan sebagai laba 
ditahan. Kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang positif terhadap nilai 
perusahaan, artinya semakin tinggi dividen yang dibagikan maka dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar dividen 
yang dibagikan kepada pemegang saham, maka mengindikasikan laba yang 
diperoleh perusahaan tinggi. Laba perusahaan yang tinggi akan berdampak pada 
meningkatnya kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan 
tersebut. Kepercayaan investor yang meningkat akan menjadikan harga saham 
perusahaan meningkat dan diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. 
Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian Chandra et al. (2020), Novianto dan 
Iramani (2015) dan Irawati dan Komariyah (2019) menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga 
membuktikan teori bird in the hand yang dicetus oleh Myron Gordon dan John 
Litner menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan meningkat jika dividen yang 
dibagikan tinggi. 
2.2.14 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
 Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan manajemen atas sebagian 





dan signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya semakin besar kepemilikan 
manajerial yang dimiliki pihak manajemen maka nilai perusahaan semakin naik. 
Ketika kepemilikan manajerial semakin besar di suatu perusahaan maka pihak 
manajemen akan mengoptimalkan kinerja perusahaan sebaik mungkin. Kinerja 
perusahaan yang baik berdampak pada meningkatnya tingkat penjualan, sehingga 
laba yang dihasilkan perusahaan akan meningkat. Meningkatnya laba perusahaan 
berdampak pada permintaan harga saham yang tinggi dan diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan  penelitian Dewayanto 
dan Riduwan (2020) menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2.2.15 Pengaruh Nilai Tukar terhadap Nilai Perusahaan 
 Nilai tukar adalah kondisi dimana nilai tukar mata uang suatu negara dengan 
nilai tukar mata uang negara lainnya. Nilai tukar mempunyai pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, artinya semakin tinggi nilai tukar maka semakin naik 
nilai perusahaan. Ketika nilai tukar rupiah menguat terhadap dollar (apresiasi) dapat 
menurunkan biaya bahan baku yang diimpor untuk proses produksi. Menurunnya 
biaya produksi berdampak pada meningkatnya laba yang dihasilkan perusahaan, 
sehingga membuat para investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Semakin banyak investor berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan 
dan diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan 
penelitian Padmodiningrat et al. (2019) menyatakan nilai tukar berpengaruh positif 





2.2.16 Pengaruh Suku Bunga terhadap Nilai Perusahaan 
 Suku bunga adalah imbalan jasa kepada investor dari penggunaan dana yang 
digunakan investor tersebut. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap perusahaan, artinya semakin tinggi tingkat suku bunga maka nilai 
perusahaan menurun. Tingkat suku bunga yang tinggi akan mengakibatkan 
kenaikan beban bunga bagi perusahaan, sehingga investor tidak mau menanamkan 
modalnya dengan risiko yang tinggi. Investor lebih suka investasi yang memiliki 
risiko yang rendah dan pengembalian yang tinggi. Berkurangnya minat dan 
kepercayaan investor akan mengakibatkan harga saham perusahaan akan turun, 
sehingga membuat laba yang dihasilkan perusahaan juga turun. Menurunnya laba 
akan berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan 
hasil penelitian Padmodiningrat et al. (2019) menyatakan suku bunga berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
2.3 Kerangka Pemikiran 
 Berdasarkan penjelasan sub bab sebelumnya, maka dapat dibuat kerangka 
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(DER)
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2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian sebelumnya , maka dapat 
dibuat hipotesis penelitian sebagai berikut :  
H1 : Struktur modal, earning per share, kebijakan dividen, kepemilikan 
manajerial, nilai tukar dan suku bunga secara simultan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 






H3 : Earning per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
H4 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
H5 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H6 : Nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H7 : Suku bunga berpengaruh  negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
